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2C24 Finansal Sonuglar - Sinirh Pozitif

v' Kurum beklentimizin hafif lizerinde gergeklesen net kar. TMS
29 etkisi dahil edildiginde, gegen yilin ayni déneminde 820 mn TL
net zarar agiklayan Turkcell, 2C24’te 2,90 mir TL net kar kaydetti.
Aciklanan rakam, operasyonel karliliktaki yatay goériinime karsin,
borcluluktaki  gerileme  1siginda  Ongdrulerimizin  altinda
gerceklesen net finansal giderlerin  desteginde  kurum
beklentimizin %6,3 Uzerinde gergeklesti. Bu donemde sirketin
dizeltiimemis net borcunun yillik bazda %6 disus kaydederek
39,07 mIr TL'ye gerilemesi sonucu, gegen yilin ayni déneminde
6,21 mir TL olan net finansal giderler 2C24’te 2,70 mir TL
seviyesine dusus gosterdi Reel ARPU artisinda 6ne ¢ikan
yavaglamanin operasyonel karhliktaki etkilerine karsin, net borg
ve net finansal giderlerde gorilen gerileme 1s1ginda, Turkcell’in
2C24 finansallarinin hisse performansi Uzerindeki etkisini ‘sinirli
pozitif’ olarak degerlendiriyoruz.

v' Operasyonel gostergeler. 2C24’te Turkcell Tirkiye’nin toplam
abone sayisi, gegen yilin ayni ddnemindeki 42 mn’dan 43,2 mn’a
yukseldi. Mobil segmentte bu dénemde 900k net abone kazanimi
kaydedildi. Faturali abone bazinda bu déonemde 1,8 mn net artis
elde edilirken, 6n 6demeli abone bazi nette 900k disus kaydetti.
Faturali abonelerin payl bu dénemde yillik bazda 3 puan artigla
%73'e yikseldi. Ortalama ceyreksel enflasyonun yillik bazda
%72,3 yukselis kaydettigi 2C24 déneminde, mobil karma ARPU
yillik bazda %3,9 oraninda reel artis gosterdi. S6z konusu artisin
ikinci ceyrege yansiyan fiyat revizyonu olmamasi sebebiyle
1C23'ten bu vyana en dusik seviyede gergeklestigini
g6zlemliyoruz.

v" Kurum beklentimize paralel satig gelirleri. TMS 29 etkisi dahil
edildiginde, Turkcell'in konsolide cirosu 2C24'te yillik bazda %0,3
disus kaydederek 34,91 mir TL ile kurum beklentimize paralel
gerceklesti. Abone bazindaki artisa karsin, ikinci ceyrege
yansiyan fiyat revizyonu olmamasi cirodaki gerilemede etkili oldu

v Kurum beklentimizle uyumlu FAVOK. TMS 29 etkisi dabhil
edildiginde 2C24'te sirketin FAVOK'U, brit karliliktaki artisin,
operasyonel gider kalemlerindeki  yikselisi dengelemesi
sonucunda yillik bazda %0,3luk ilimh artigla 14,89 mir TL
seviyesinde gergeklesti. Agiklanan rakam kurum beklentimizle
uyumlu gergeklesti. Bu dénemde FAVOK marji yillik bazda 0,26
puan artis kaydederek %42,6 seviyesinde gergeklesti.

v TCELL igin 107,45 TL olan hedef fiyatimizi 125,85 TL’ye
revize ediyor; ‘TUT’ tavsiyemizi surdiirilyoruz. Turkcell’in net
borgta diislse isaret eden 2C24 sonuglarinin ardindan modelimizi
revize ediyoruz. Bu gergevede yilsonu net kar 6ngérimuzu 16,18
mir TL’den 20,01 mir TL'ye yikseltiyoruz. Benzer sirket ¢arpanlari
modelimizde de yaptigimiz revizyon sonrasi TCELL igin 107,45
TL olan hedef fiyatimizi 125,85 TL olarak glncelliyor; ‘TUT
tavsiyemizi surdirtyoruz.
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TUT

Hisse Fiyati: 97,80 TL
Hedef Fiyat: 125,85 TL

Getiri Potansiyeli: %29

Ozet Veriler

Hisse Kodu TCELL
Cari Fiyat (TL) 97.80
52H En Yuksek (TL) 115.30
52H En Disik (TL) 46.60
Piyasa Degeri (mn TL) 215,160
Piyasa Degeri (mn USD) 6,334
Halka Agiklik Orani (%) 53.98
Konsensus HF (TL) 26.00
Konsensus Tavsiye 67% B/33% H/0% S
3AHacim (mn USD) 38.8
HLY HBK (2024T) 9.10
Konsensus HBK (2024T) 9.81
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Ozet Finansallar

Yilhk HLY Arastirma

TCELL Mn TL) 2624 2623 o didm  Beklentisi
Net satislar 34.913 35.029 -0,3% 34.850
FAVOK 14.887 14.845 0,3% 14.611
FAVOK marji 42,6% 42,4% = 0,3% 41,9%
Net kar 2.904 -820 n/a 2.733
Net kar marji 83% -2,3%  10,7% 7.8%

2024/06 2023/06 2023/06

Yillik TMS 29
TMS 29 Dahil  TMS 29 Dahil (Mn e TMsS 29 Harig

(Mn TL) L) degisim (Mn TL) Etkisi 2023
Net satiglar 34.913 35.029 -0,3% 21.651 62%
FAVOK 14.887 14.845 0,3% 9.523 56%
FAVOK marji 42,6% 42,4% 0,3% 44,0% ’ -1,6%
Net kar 2.904 -820 n/a 3.161 -126%
Net kar marji 8,3% -2,3% 10,7% 14,6% -16,9%

Kaynak: TCELL, HLY Arastirma
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Kunye & Cekince

AL: %20 ve Uzeri artig

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlar

TUT: %0 ile %20 araliginda artis

(Aksi belirtilmedik¢e 6niimiizdeki 12 ay icin beklenen performans)

SAT : %0'in altinda azalis
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CEKINCE

Halk Yatirnm Arastirma

Halkyatirimarastirma@halkyatirim.com.tr

+90 216 285 09 00

Arastirma Direktori

Maduir
Perakende, Cam, Cimento, GYO, Mobilya, Gida

Yénetmen
Strateji, Telekom, Madencilik, Savunma, Yazilim,
Teknoloji, Enerji, Tarim, Mihendislik - Taahht

Uzman
Otomotiv, Dayanikl Tiiketim, Gida & icecek,
Enerji

Uzman
Havacilik

BTokali@halkyatirim.com.tr
+90 216 547 81 88

ITurhan@halkyatirim.com.tr
+90216 547 81 85
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Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirbm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel,
imzalanacak yatirrm danismanhgi sozlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize

uygun sonuglar dogurmayabilir.

Halk Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmez, bilgi eksikligi ve yanlishgindan higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Raporda yer alan
ifadeler, higbir sekilde alis veya satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirim’in rapordaki bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek dogrudan ve dolayli kazang
ve zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.
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